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Abstract
本稿は前稿「商品先物取引研究の潮流（１）：２００１―２００５年」に続き，２００６―２０１０年の商品先物取
引研究の概要を，Journal of Futures Markets から渉猟する。内容は，Ⅰヘッジング，Ⅱ価格指標
性，およびⅢその他に大別する。本稿でも，その後Ⅳ検討を行い，Ⅴまとめ（おわりに）とし
た。なお，前稿は網羅的な論文サーベイを行ったが，今回はやや取り上げた論文数を絞ってお
り，そのため個々の論文に関しては若干深い考察が必要となり，特に参考文献に関しては，２００６
―２０１０年のものに限っていないことを付言しておく。
In this article, we research the papers on the commodity futures tradings which were carried on
The Journal of Futures Markets in 2006-2010. There are a lot of papers which are carried on The
Journal of Futures Markets , but we avoid the very difficult ones, and focus down to the papers which
are easy to understand comparatively. Because they are academic articles, they might be appropriate
theoretically, but our feelings which get through the survey are very uneasy about whether they
might be useful for the problem solving.
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Ⅰ ヘッジング
（１）ジャンピング・ヘッジ
最初に紹介するのが，Chan and Young（２００６）である。当該研究は「ジャンピング・ヘッジ」
というタイトルで，銅の現物と先物価格における変動を調査している。具体的には，ニューヨー
ク商品取引所（NYMEX）における銅の現物と先物価格からの情報が銅市場関係者の最適なヘッ
ジ行動を調査するために用いられる。自己回帰ジャンプ強度を持つ２変数 GARCHジャンプモデ
ルが，異なる支配的な価格レジーム（状態）の２つのサブ期間における現物と先物の収益の共通
分布の関数を捉えるために提案されている。
銅の生産者価格システムが北アメリカ市場を支配していた初期に比べて，ほとんどの取引が取
引所市場で行われる最近の数十年では価格変動がより大きくなった。これらの変動から自身を守
るために，銅関連のメーカーおよび精錬業者は，先物市場で契約を行いヘッジするオプションを
有する。
このような中，商品市場の現物と先物価格のモデリングをみる文献の中では，金属価格におけ
るボラティリティー・クラスタリングを捉える GARCHモデルの使用が近年一般的になり，
Agirkay, Booth, Hatem and Mustafa（１９９１）, Bracker and Smith（１９９９）, Smith and Bracker
（２００３）などの一連の文献が現物または先物の金属価格の１変量モデリングに集中したわけであ
る。
ヘッジングの場合には当然２変量であるが故に，Baillie and Myers（１９８９）, Brunetti and
Gilbert（２０００）およびMoschini and Myers（２００２）などの研究は，日次の現物と先物価格の共
同変動を観察する。特に，これらの研究では，経時的価格変動と価格リスクに対するヘッジ使用
の最適戦略として時間的変化にハイライトを当てている。
ここで問題となるのは，上記の「ジャンプ強度」である。潜在的なニュースプロセスの一部と
して異常なニュースイベントを倹約的にモデル化するために特定化された「ジャンプ」は，価格
ボラティリティーにおいてスムーズかつ突然のムーブメントを捉えるモデルの能力を通して一層
の豊かさを追加する可能性を持っている１）。また，自己回帰ジャンプ強度（ARJI）のパラメータ
化（parametrization）によって，過去のジャンプダイナミクスに依存して将来のジャンプ可能性
のための道筋（チャネル）を提供することもでき，現在の適用の中では，銅の現物と先物収益に
おいて重要かつ共通のジャンプ・コンポーネントを見出し，これらのダイナミクスは銅市場の関
係者にとって最適なヘッジ行動の決定に重要な役割を果たすことが発見される２）との立場をとっ
１）Andersen（１９９６）は，大きな価格の変動に情報流を結び付けるマイクロストラクチャー・モデルを開発し
ている。
２）他の研究もまた最適なヘッジの文脈の中でジャンプを考慮している（Chang & Chang,２００３; Chang, Chang,
& Fang,１９９６）。
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ている。
このような考えに基づき，Chan and Young（２００６）は，NYMEXでの上記データを適用，２変
数の ARJI-GARCHモデルはデータによく適合し，銅市場での収益ダイナミクスについての理解
を豊かにし，結果的には週次モデルがよく当てはまることを示した。しかし，このことは，日次
データの中に捉えられなかった特徴が残留しているのではとの解釈も付言されている。
（２）マルコフ・レジーム・スイッチング・モデル
次に紹介するのは，Lee, Yoder, Mittelhammer, and McCluskey（２００６）である。これは，ラン
ダムな係数自己回帰（RCAR）とマルコフ・レジーム・スイッチング（MRS）モデルを一般化し
て最適なヘッジ比率を推定するランダムな係数自己回帰マルコフ・レジーム・スイッチング・モ
デル（RCARRS）を提示している。この RCARRSが，RCAR，MRSの２種類の GARCHモデル，
および OLSとの比較のために，アルミニウムと鉛の先物データに使用されている。結果は，
RCARRSは鉛のサンプル外において，他のすべてのモデルより成果が優れており，アルミニウ
ムに関しては，分散低減測定で GARCHモデルの１つに次いで２番目の成果であったとされる。
上記したように，当該研究の特徴は，ランダム係数自己回帰（RCAR）を用いて，トウモロコ
シと大豆の最適なヘッジ比率を推定した Bera, Garcia, and Roh（１９９７）と，株価指数先物取引に
時変最小分散ヘッジ比率を推定するマルコフ・レジーム・スイッチング（MRS）・モデル３）を導
入した Alizadeh and Nomikos（２００４）の両方のプロパティを結合するランダム係数自己回帰レ
ジーム・スイッチング（RCARRS）モデルを提案した点にあるが，結果は鉛において他モデルよ
り優れているとのものであるが，アルミニウムに関しては必ずしもそうとは言い切れていない。
鉛とアルミニウムに適用しただけで，他の商品に関しても常にこの結論が出るとは限らないであ
ろう。
（３）ユーロダラー先物
金属先物の実証分析に関してはさておき，次は金融先物，特に「ユーロダラー先物における
ヘッジング非効率性」（Chance,２００６）を挙げておきたい。最もアクティブな先物契約の１つは
シカゴ商業取引所（CME）のユーロダラー契約である。多くの基準から，それは容易にこれま
でで最も成功した先物契約の１つと断言できる。
９０日物ユーロダラー定期預金のレートに基づいて，ロンドン銀行間オファーレート，つまり
LIBORと呼ばれるレートは，２００４年の平均的な日次出来高は約１１０万契約であり，各契約は原
資産であるユーロダラー定期預金の１００万ドルをカバーするものである。それにもかかわらず，
シカゴ商業取引所が１９８２年にこの契約をスタートした時，すべての先物契約の最重要で共通の
３）なお，このモデルはヘッジ比率が市場ボラティリティーの状態に依存していることを可能にし，ヘッジ比
率は，推移確率がラグベースの時変関数であるという意味で時変的なモデルである。
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機能の１つが行方不明であるかのように，それはデザインされた。つまり，原資産現物取引市場
価格への先物価格の収斂である。
取引費用，税金，配達オプションなどの制度上の不和によって起こされた違いを除いて，現物
価格は事実上すべての先物契約価格に収斂する。この収斂は，先物契約のために有名なキャリー
価格モデルをもたらすキャッシュアンドキャリー（現物買い・先物売り）戦略において重要であ
る。この戦略がユーロダラー先物に適用されない，ユーロダラー先物価格がキャリー・コスト価
格と等しくないということになる。このようなことで，先物として成功できるのか不思議である
が，上記したように成功している。つまり，当該研究の価値は，完全ヘッジを提供すると一般に
信じられている共通のヘッジシナリオを持つユーロダラー先物契約の「意味」を考察している。
当該研究の実証分析結果を通じての結論は極めて長いものであるが，それを引用すれば「……
もちろん，これらの結果（＝実証分析結果）は，ユーロダラー先物契約が貧弱な（ヘッジ）手段
であることを示唆すると解釈されるべきではない。それどころか，それは間違いなくすべての時
間の中で最も成功した先物契約である。しかし，成功した先物契約であることは，必ずしも，そ
れがヘッジ手段として企業によって広く使われることを意味していない。契約の成功は，主とし
てヘッジ目的のために企業に売られたスワップ，オプション，および FRA（＝forward rate
agreement：金利の先渡し取引）の中でのポジションをヘッジすることにおける金利デリバティ
ブ・ディーラーによるその使用に拠る。これらのディーラーはテクノロジー，ソフトウェア，お
よび金融のエンジニアリング専門的知識への大きな投資を揃えることができるが故に，彼らは，
正確にリスクを測定し，彼らの企業のエンドユーザークライアントから仮定されたこれらのリス
ク露出をレイオフ（分散）するために必要とされる動的調整をすることができる。
よく知られているように，企業は，ヘッジのために店頭売りの手段を使うことを好む。企業が
伝統的な静的ヘッジの方法でこの契約を使ったならば，ここで見られるように，それらは契約デ
ザインのため約４つのベーシス・ポイントのコストを招くだろう。企業はきっとこの精密なコス
トに気づいていないけれども，そして，これらのヘッジはある程度の有効性を提供するだろうけ
れども，そのパフォーマンスがカスタマイズされた店頭売りの手段の完全ヘッジと対比すると青
ざめるであろうことを知っている（すなわち，迅速に経験から学ぶだろう）。もちろん，有効性
をヘッジする損失はこのデザインファクターの関数であり，また有効期限の標準化に拠るし，そ
れは企業のニーズによってめったに整わないだろう。企業がユーロダラー先物契約以上の店頭売
りデリバティブを用いるもう１つの理由は，ディーラーが，大規模で有能なセールスフォースを
雇用し，そのセールスフォースがカスタマイズされたプレゼンテーションを作るからである。標
準化によって，先物取引所のマーケティング努力は具体的な顧客というよりも一般的な潜在的な
ユーザー・グループをターゲットとする。最終的に，企業が先物契約を使うならば，値洗い
（marking-to-market）が企業ユーザーへの流動性ニーズと同様に監視と管理のコストを課すであ
ろうことにまた注意する必要がある。それらの先物契約はしばしば出資を必要とする損失を招く
であろうし，それらの直物持高はキャッシュを生み出さないであろうし，単に将来の貸付金を，
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ヘッジが開始された時にそうであったより低いレートで設定されていると申し立てるだろう。
しかし，もしこの契約が企業にアピールしないならば，我々は先物取引所の高度に競合する世
界で，何故に別の取引所が，満期時に正確に原資産に落ち着く競争的な契約を導入しなかったの
か不思議に思うだろう。答えは憶測の問題であるけれども，競合する取引所が，この機能を持っ
ていない契約が，まだ，企業の支持を手に入れるのに苦労するであろうと知っていることはあり
そうに思われる。（前のパラグラフの中で言及されたように，）この機能のコストは，規格化した
手段を使う多くのコストのほんの１つであり，企業ははっきりと店頭売りの手段を好むし，それ
は明らかにより低いコストをもたらす。
それにもかかわらず，契約のすべての属性はコストと利益を有する。可能な限り競争力がある
ために，取引所は契約の各機能のコストと利益とを比較検討しなければならない。利益がコスト
を上回った契約が作成された時に開始された一定の機能は，コストが現在利益を越えるように時
間とともにそれらの有効性を失うかもしれない。しかし，契約を変更することは金がかかる。そ
れゆえ，先物取引所は慎重にすべての契約機能の経済学を吟味し，測定するべきである」
（Chance,２００６, pp.２０５-２０６）と。
上記の引用だけでは理解不能な箇所があるだろうが，つまり，ここで言いたいことは，原資産
に最善のヘッジング手段を提供する先物が必ずしも成功するわけではなく，この先物のように，
ヘッジング能力としては不備であっても，なによりも顧客は取引そのものがより便利かつコスト
が安ければ，完全ヘッジよりも，そちらを選好するということである。何故ならば，実際，企業
にとっては，先物以外にもその他のヘッジ手段があるからである。筆者は，商品先物のヘッジン
グ能力は不可欠な要素であり，それがなければ先物存在の意義はないと考える者であるが，それ
はあくまでも先物の経済学的な存在理由であり，企業経営上，あるいは筆者の専門領域である
マーケティング実行上のコンビニエンス等を考慮しなければ商品先物の成功は，これまた困難で
あるとも言えることを示唆する。Chance（２００６）の研究は，マーケティング領域の表現を用い
れば，「先物はスーパーよりコンビニ」を謳った興味深いものである。
（４）ヘッジング意思決定における歪度インパクト
上記標題からすれば，何を訴えようとするのか分かりにくいタイトルであるが，ヘッジングの
際に求められる最適ヘッジ比率は，比率算定のソースである現物／先物価格データから得られる
収益分布が正規分布あるいはそれに近似していることを暗黙の了解としているけれども，実際に
はそのようにならない可能性があるとともに，さらに重要なことは，ヘッジャーの思惑が必ずし
も最小分散を志向していないことも当然ありうるのではないかとの問題提起を Gilbert, Jones
and Morris（２００６）は行っている。
より具体的には，データ分布の歪みの問題である。例えば，ヘッジャーが農業者である場合を
考慮した場合，その多くが必ずしも最小分散を志向しているとは限らないだろう。つまり，ヘッ
ジャーの効用を考慮した場合，求めるべきは最小分散ではなくて，ヘッジャーの持つ「少しばか
商品先物取引研究の潮流（２）：２００６―２０１０ ７５
りの」投機的傾向ではないか，そして分析の中にそれを含めた方がより現実的なヘッジ比率を求
めることにつながるだろうというものである。
この場合，分析においてはあまりに恣意的な設定をすることは好ましくないだろうが故に，上
記のデータ分布が正規分布でなくて，換言すれば，ヘッジャーの意思決定の中の非対称な価格リ
スク影響を考慮すべき，適切と思われる歪度を含んだ分布を前提にしてヘッジ比率を求めた方が
より望ましいとの考え方を重視している。
過去にも Karp（１９８７）に代表される，似たような研究はあったが，Karp（１９８７）は，危険回
避が増大する時に，歪みがますます重要になることを示唆しており，ここでの紹介研究の結果
は，危険回避が減少する時にも，歪みが関連懸念になることを示していて，このことは直観的に
もより自然であり，分析の進歩を窺知する。
（５）指数先物の分割問題
株価指数先物契約の魅力度向上のために，幾つかの先物取引所は投資家アクセスの増大を求め
て，先物契約デザインを変更している（Norden,２００６）。具体的には１つの先物契約を分割する
という形をとる。例えば，１９９８年に，スウェーデンの先物為替（OM）は４つのファクターに
よって OMXインデックス先物契約に分割された
取引所は通常，成功している先物契約の改変を望まない傾向があり，株価指数先物取引所は
めったに満期サイクル，決済方法，および契約量などの契約仕様を変更しない。それに対して，
Bollen, Smith, and Whaley（２００３）によれば，取引需要が減少している取引所では契約デザイン
の変更が実際しばしば行われており，これは不成功な契約に注意を引きつけるラストリゾート・
タイプの行動であると主張されている。
しかし最近，主要な先物市場でいくつかの契約上のデザイン変更は行われており，例えば，
１９９７年シカゴ商業取引所は契約量を減らし，同時に S＆P５００先物契約の最小ティックサイズを
２倍にしている。さらに，シドニー先物取引所は株価インデックス（SPI）先物契約のサイズを
１／４にし，対応する最小ティックサイズを増大させている。
前述したように，先物契約分割を支持する主要な議論は，投資者アクセス可能性の増大であ
る。Huang & Stoll（１９９８February）は，より小さな先物契約サイズが大きな契約量を取引する
ことができない小口の投資者に役立つであろうと主張し，それ故，先物分割を行えば，出来高の
増大とより広い投資者ベースを獲得すると予測する。
他方，Bollen, et al.（２００３）は，委託手数料と種々な料金が普通契約単位で流用される傾向が
あり，先物契約サイズの減少はより高い取引コストにつながるだろうと主張する。
Karagozoglu, Martell, & Wang（２００３）は，最適契約サイズの問題が出来高と取引コスト間に
おけるトレード・オフに関して慎重な考慮を必要とすることを勧めている。
このような議論を踏まえて，Norden（２００６）は株価指数先物の分割が，先物市場と原資産指
数株についての先物契約ヘッジ効率性における取引活動に影響するかどうかを，調査している。
亜細亜大学経営論集 第５３巻第２号（２０１８年３月）７６
当該研究の結果をまとめれば，先物契約分割によって，①相対的なベーシスリスクが下がる，②
対象指標の先物契約サイズが長期的成長のためにあまりにも大きくなる時に，先物契約は分割に
よってヘッジ効率を支えることができる等が予想され，このような条件の下，Norden（２００６）
は先物契約の分割を支持している。東京商品取引所において金先物契約は「ミニ」版が登場して
いるが，この登場の前後で取引所売買がどのように変化したかを究明することは我々の責務であ
ると考える。
（６）過当なボラティリティーと石油先物市場のヘッジング効果
Switzer and El-Khoury（２００６）は，（２００６年時点での）過去２０年間の石油市場の効率性を調査
し，特に２００３年のイラク戦争の開始から２００５年の新しいイラク政府の成立までの市場における
極端なボラティリティー期間に焦点を合わせた研究を行っている。上記３年間は極端な条件付き
ボラティリティーの大きな期間といえるだろうが，彼らの分析では，この間でもニューヨーク商
品取引所（NYMEX）部門のライトスイート原油先物契約市場は効率的であり，原油先物契約価
格は将来の現物価格の公正な予言者として働いたと主張している。俄には信じがたい結果・主張
であるが，その根拠として，この間，原油先物契約価格がイラク戦争の開始前，そして２００５年
４月の新しいイラク政府の成立までの期間を含めて，将来の現物価格の公正な予言者価格（注：
この定義は極めて曖昧である）と共和分関係があったことに求めている。論旨そのものは悪くな
いが，ボラティリティーとヘッジング効果を謳っている以上，そのヘッジング効果，例えば，分
散減少率が，上記異常期間と通常の期間でいかなる相違があったかを正確に計算するべきであろ
う。換言すれば，上記の「予言者価格」などを用いずに，シンプルにその間の石油の現物価格と
先物価格とを分析すれば事足りたのではないかと筆者は考えるのだが，いかがだろうか。ただ，
いずれにしても，通常時と異常時での先物取引効果を比較することは先物取引の有用性を語るた
めには不可欠な課題であり，その意味では価値ある研究である。
（７）ウェーブレット解析を用いるヘッジ比率およびヘッジ・ホライゾン
周知のように，ウェーブレット解析は，フーリエ解析と比較した場合，時系列分析において幾
つかの長所を持っている。その根幹がウェーブレット解析の持つ時変性である。フーリエ解析の
場合はその結果に時間軸の基準が捨象されてしまうが，ウェーブレット解析の場合，時間軸は常
に反映されるので，この考えをヘッジ比率の推定に用いた場合，フーリエ解析は固定ヘッジ比
率，ウェーブレット解析は時変ヘッジ比率の適用に適切であると考えることもできる。
Lien and Shrestha（２００７）は，ウェーブレット・ベースのヘッジ比率と誤差修正ヘッジ比率間
のヘッジ成果比較を行い，後者はより短期のヘッジ・ホライゾンのときに有効だが，長期のヘッ
ジ・ホライゾンになると，前者の適用が優れているという（ある意味，当然の）結論を導出して
いる。
彼らが強調したかったヘッジ比率の計算モデルの選定として，ヘッジ・ホライゾンに依存する
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ことに関しては目新しい発見でも何でもないが，この実証を２３の異なる先物契約において実施
したことは労作といえる。
（８）レジーム・スイッチング時変相関GARCHモデルによる最適ヘッジング
Lee and Yoder（２００７）は，日経２２５とハンセン指数先物データの最適ヘッジ比率推定にマル
コフ・レジーム・スイッチング時変相関一般化自己回帰条件付き異分散（RS-TVC GARCH）モ
デルを適用している。RS-TVCは，その中に，時変相関（TVC）GARCHと一定相関（CC）
GARCHを入れ子状態に含むモデルである。彼らによれば，RS-TVCは，分散減少の観点から標
本内・標本外いずれにおいても，CCおよび TVCより優れており，White（２０００）の実現性
チェック（reality check）によっても，RS-TVCが TVCより優れた改善をもたらすことはないと
いう帰無仮説は日経２２５においては棄却されるが，ハンセン指数に関しては棄却されないとして
いる。
（９）ヘッジングと企業活動
Bali, Hume and Martell（２００７）は，デリバティブ・ヘッジングへの新視点として，果たして
デリバティブ・ヘッジングによって企業は市場リスクを軽減しているか？という大命題に挑んで
いる。彼らは，１９９５年から２００１年のデータを使って，複数の産業を横断して非金融企業による
外国為替，金利，および商品リスクのデリバティブ使用を調査している。彼らの研究結果によれ
ば，過去の多くの研究は，別々に外国為替，利率，および商品のリスク露出における動向に注目
し，測定しており，理論はデリバティブによってヘッジすることが企業の資本コストの改善につ
ながるとの見方をするが，実際には，株価と最も一般的に認識されたリスク露出と通貨間のポジ
ティブな関係を鑑みると，個々のヘッジングでは説得力を持ちえないのではないかというもので
ある。
彼らの実証分析結果は，企業リスク，デリバティブ使用および企業の実操業レベル間にほとん
ど関係がないというものであった。このことは，デリバティブ市場の規模と今日企業によって用
いられる代替的なリスク・マネジメント技術の普及によって生み出された結果であり，別の説明
をすれば，デリバティブ使用のレベルが企業に経済的に重要であるほど大きくはないからと推測
されるというものである（注：この指摘は，Brown（２００１）と Guay, and Kothari（２００３）に一
致する）。いずれにしても，商品先物取引の普及を考える立場の人々にとって厳しい実証分析結
果であり，その実証の方法にも幾つかの問題点は存在するだろうが，商品先物取引ヘッジングを
企業経営の中でどのように役立てていくかのモデル研究が学界，産業界に必然的に重要な局面に
至っているかとは思う。ただ，思うに，当該研究は先進国レベルの特に多国籍企業にとって商品
先物取引がいかなる存在であるのかを究明したものであり，これがそのまま開発途上国の１次産
業にあてはまるとはとても言えないこともまた事実である。
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（１０）ウェーブレットとコピュラ
Fernandez（２００８）は，収益共変動がある場合の複数資産ポートフォリオの複数期間ヘッジ比
率推定の考察を行っている。特に，収益依存状態と様々な投資ホライゾンを，それぞれコピュラ
（接合関数）とウェーブレットによって説明しようとしている。
ロンドン金属取引所（LME）における金属ポートフォリオ（当該研究では，アルミニウム，
銅，鉛，ニッケル，亜鉛，およびすず）に着目し，それを１９９３年７月から２００５年１２月まで分
析し，結論として金属間の相関関係を軽視することが最適ヘッジ比率とヘッジ有効性の程度に偏
りを生じさせる結果になると警告している。つまり，単独商品での現物と先物ヘッジングの研究
では，現実を正確に捉えていないということになる。
（１１）OLS最適ヘッジ比率について
短いノートではあるが，Lien（２００８）は，（過去にもしばしば）OLS最適ヘッジ比率の有効性
を論じている。彼によれば，OLSヘッジ戦略は伝統的に使われたものであるが，それは，条件
付きの情報を含むためにその欠陥について広く批判された。その結果，多くの研究者は，より大
きな情報セットを含むことのできる動的なヘッジ戦略を提案するようになった。このことは，理
論の精緻化には有効であり，まさに論理的帰結であるのだけれども，現場においては上述の条件
はすでに関係者にとって（知識あるいは経験的に）与えられており，一般に継続的なものである
ことが多い。それ故，ヘッジャーとしては小難しく，動的ヘッジングを考えるよりは，それこそ
彼／彼女たちの経験値を活かして OLSヘッジ戦略を採ることは十分に現実的であって，何ら奇
妙なことでもない。つまり，動的ヘッジ戦略が最適な動的関係から「大きな利益」を生み出すこ
とができない限り，我々は OLSヘッジ戦略がより良いヘッジ成果をもたらすものと期待する方
が自然だと主張している。筆者にはもっともな主張のように思える。
（１２）コピュラ・ベースGARCHモデル・ヘッジング
上記の「ウェーブレットとコピュラ」の研究の後，当然のように Hsu, Tseng, and Wang
（２００８）によるダイナミック先物ヘッジング手法として，コピュラ・ベース GARCHモデルが登
場している。彼らは，３つ（ガウシアン，ガンベル，クレイトン）の異なる統合ベースの
GARCHモデルを最適ヘッジ比率の評価に推奨し，従来のノイズである一定の条件付き相互関係
（CCC）GARCH，および動的な条件付き相互関係（DCC）GARCHモデルを含めて，その有効性
を他のヘッジング・モデルのそれと比較している。実証結果は，それぞれヘッジされたポート
フォリオ収益の分散減少において，サンプル内外の両方において，統合ベースの GARCHモデル
が他の動的なヘッジモデルより効果的に働くことを示している。
（１３）マルチンゲール仮説
de Gayet, Dhaene and Sercu（２００８）は，ヘッジャーへの示唆として，先物価格のマルチン
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ゲール仮説の検証を試みている。マルチンゲール仮説が成立した場合には，その市場は当然，効
率市場仮説が成立している市場と言える。
当事者がリスクニュートラルであり，共通で一定の嗜好を持ち，理性的であるという仮定の下
で，Samuelson（１９６５）は，先物価格が情報セットについてマルチンゲールでなければならない
ことを証明した。この考えに基づいて，最適先物ヘッジ比率は，ポートフォリオの収益分散が最
小であることに求めた。しかし，現実のヘッジャーは必ずしも全員がリスクニュートラルとは限
らないので，研究者の中にはヘッジング方針の中にリスクと収益の両方を組み入れている者もい
る（例えば，Hsin, Kuo, & Lee,１９９４）。この平均－分散フレームワークの中の最適ヘッジ比率は
２つのコンポーネントの合計であり，第１のコンポーネントは純粋なヘッジ視点からの従来の最
小分散ヘッジ比率であり，２番目のコンポーネントは，投機的な部分，つまり，予期される先物
リターン，危険回避パラメータ，および先物リターンの条件付き分散の関数である。この場合，
ヘッジャーが限りなく危険を避けたがるようならば，または先物価格が情報セットについてマル
チンゲールであるならば，投機的なコンポーネントは消滅し，最適な平均－分散ヘッジ比率は最
小分散ヘッジ比率と同値になる。
しかし，当事者の危険回避の程度があまり高くない時と，先物価格がマルチンゲールではない
時に，当事者は，リターンに対してトレードオフリスクを試みて，バイアスを利用することを望
むかもしれない。換言すれば，ヘッジすることにおいて，サミュエルソンの仮説の棄却は可能な
リスク／リターンのトレードオフを示すことになる。
この問題提起に基づき，de Gayet, Dhaene and Sercu（２００８）は，商品先物価格が情報セット
についてマルチンゲールであるかどうかを農産物（小麦，大豆，およびオート麦）先物価格で実
証的にテストし，マルチンゲール仮説が棄却されるならば，ヘッジャーにとって，そのことは何
を意味するのかを議論している。結果は，Samuelson（１９６５）の仮説を支持する統計的に強い実
証的証拠が見つかり，従って，ヘッジャーの観点からすれば，ヘッジすることにおいて，リスク
／リターンに関してはトレード・オフの関係があるとしても，それを取り囲む高い不確実性があ
るので，最適な平均－分散ヘッジ比率はそれに大幅に影響され，ヘッジャーはリスク回避に手一
杯ということになる。しかし，この実証結果はある特定の期間の３つの農産物先物に関するもの
にすぎないという穿った見方も，ここでは当然必要である。
（１４）コピュラ・ベースのレジーム・スイッチングGARCHモデル
Lee（２００９）は，最適先物ヘッジングのためのレジーム・スイッチング・ガンベル・クレイト
ン（RSGC）統合 GARCHモデルを開発している。彼によれば，RSGCモデルには３つの主要な
貢献があるとする。第１に，RSGCにおける現物と先物の収益時系列の依存は，２変数の正規性
を仮定する代わりに切り換え接合を使って作成される。第２に，経路依存性問題を避けるため
に，RSGCは独立なスイッチングを一般化した自己回帰条件付き異分散（GARCH）プロセスを
採用している。第３に，独立なスイッチングの仮定に基づいて，式は，最小分散ヘッジ比率を計
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算するように導出される。
当該研究における農産物市場での実証調査は，RSGCが，先物ヘッジのためにレジーム・ス
イッチング・モデルと非対称な「依存」の重要性を説明して，サンプル外ヘッジの有効性を提供
することを明らかにした。
（１５）最適生産およびヘッジング意思決定における歪度効果：歪正規分布の適用
Lien（２０１０）は，現物価格が歪正規（skew-normal）分布であるときの最適生産レベルとヘッ
ジング意思決定への歪度効果を検証している。彼の検証によれば，現物価格に歪正規分布を採用
すると，その歪度は最適生産レベルには全く影響を及ぼさないが，正あるいは負の歪度は両者と
も，企業が先物取引に対してよりアクティブになる傾向があることを示している。例えば，先物
価格が予期されている現物価格より高い時には，歪度係数の絶対値の増加は先物取引を促進す
る。この結果の可能な理由は，現物／先物という歪正規分布ファミリーの中では，歪度の広がり
は（適切なヘッジングによって）現物価格分散の減少を招来することにある。
（１６）通貨ヘッジングにおける構造的なブレークとロングメモリー効果
Lien and Yang（２０１０）は，時変ヘッジ比率を与える GARCHモデル，そしてその中でも BEC-
GARCH（２変数エラー修正 GARCH）モデルが最も優れていると主張している。しかし，問題は
世界経済に常に生じる構造的なブレークである。これが生じたときには，BEC-GARCHモデルだ
けでの対応には限界がある。従って，その場合には，無条件のボラティリティー・レジーム変化
を識別し，具体的にはその変化はダミー変数を用いて行うが，その変化を上記の BEC-GARCH
に組み込むことによって，通貨危機管理に対応できることになる。このことを，６つの通貨
（オーストラリア・ドル，英国ポンド，カナダ・ドル，ドイツ・マルク，日本円，スイス・フラ
ン）において実証している。
（１７）バリュー・アット・リスクとヘッジング
Cao, Harris, and Shen（２０１０）は，バリュー・アット・リスク（VaR）観点からのヘッジング
を考察し，VaRおよび CVaRに基づいて求められたヘッジ比率は，従来の常套的な最小分散ヘッ
ジ比率より優れていると論じている。理由としては，最小分散ヘッジ比率は投資者が２次のユー
ティリティを持っている時または収益が多変量から長円形の分布を描かれる時だけに，リスク削
減の観点から最適になるにすぎないというものである。つまり，彼らによれば，投資者が２次の
ユーティリティを持っておらず，収益が長円形に分布されない時には，それが収益分布のより高
次のモーメントを無視するので，分散はもう適切なリスクの測度ではないというものである。
従って，その場合，代替的なリスク測度が必要となるが，それらのうち，おそらくバリュー・
アット・リスク（VaR）と条件付きバリュー・アット・リスク（CVaR）が最も広く有用である
可能性がある。
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当該研究において，彼らは，過去のデータにずっと依存していない，最小の VaRと最小の
CVaRヘッジ比率を推定するために，代替的に，半パラメータのアプローチを開発している。こ
のアプローチは，コーニッシュ・フィッシャー展開（Cornish-Fisher expansion,１９３７）（注：標
準正規分布の対応分位を調整することによって，高次モーメントを有する分布を規格化した確率
分布の分位に近づける）に基づくものである。
実証としては，このアプローチを FTSE１００，FTSE２５０，および FTSEスモールキャップ株価
指数（Small Cap equity indices），ユーロ／米国のドル為替レート，およびブレント原油の中で
の動的な買いポジション・ヘッジに適用している。結果は，この手法によって，マイナスの歪度
と余分な尖度の両方における，そして当然さらに VaRと CVaRにおけるより大きな縮小を提供
しており，将来的にも非常に有望な手法であると結論している。
Ⅱ 価格指標性等
（１）米国債先物市場での価格発見
Brandt, Kavajecz and Underwood（２００７）は，価格発見が生まれる場所，およびその場所を決
定する要因は何かに関して考察を行っている。結論的には，ネットの注文フローに着目してい
る。つまり，具体的には，米財務省債券の現物と先物市場間の特に強い理論的なリンクを所与と
すれば，いかに注文フローが価格発見に寄与しているかが見出され，これを通じて，どちらから
の情報が一方からもう一方の市場へ流出するのかを分析できるとしている。
当該研究の貢献は，ネットの注文フローに影響を与える多くの環境変数のうち，トレーダーの
タイプ，資金調達レート，および市場の流動性に着目して，いかにこれらが２つの市場間の情報
の流れに影響を与えるかを考察していることである。
（２）小規模トレーダーは価格発見に寄与しているか？：香港ハンセン指数市場の証拠
上記論文で，トレーダーのタイプが議論されていたので，これに関連するものとして，Tao
and Song（２０１０）を挙げることができる。当該研究は，小規模トレーダーの活動代用としてミ
ニ・ハンセン株価指数先物での１契約サイズ取引を用いて，実証的に，ハンセン株価指数
（HSI）市場での価格発見に対する小規模トレーダーの情報寄与を調査している。他の研究によ
れば，例えば，Gonzalo, J., and Granger, C. W. J.（１９９５）および Hasbrouck, J.（１９９５）のモデル
によって推定された結果は，小規模トレーダーが約１６.８%を価格発見に寄与していることを示し
ている。小規模トレーダーの比較的小さな出来高を考慮すれば不釣合に高いシェアとも言える。
Tao and Song（２０１０）の結果は，ハンセン株価指数先物（HSIF）市場が最大の情報シェア
（約７１.０％）を持っているのに対して，HSI現物取引市場は１２.２％の情報シェアしか持っていな
いことを示している。彼らの結果は，小規模トレーダーは HSIF市場で十分な知識・情報を与え
られており，価格発見において重要な役割を果たしていることを示唆している。
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（３）大規模ブロック取引に対する反応スピード
では，大規模ブロック取引はどうなのか？というのが次のトピックである。Cummings,
Richard and Frino（２０１０）は，金利先物における大規模取引に対して，市場が反応するスピード
に関する更なる分析を行っている。
より具体的には，当該研究は，相場レベル，ビッド・アスク・スプレッド，および取引活動レ
ベルの変化を分析することによって，大規模ブロック取引に続く金利先物市場での調整プロセス
を調査している。彼らによれば，価格とスプレッドにおける調整のほとんどは，１２相場改訂内
（約７０秒）で完遂する。つまり，結果は，トレーダーはブロックの価格インプリケーションに関
して急いで意見の相違を表明するので，ブロック取引はその後の取引活動を刺激することを示唆
する。
ブロック取引への市場反応は，Fleming, M. J. and Remolona, E. M.（１９９９）によって説明され
たマクロ経済発表に対する米国国債市場の２段階反応と共通する幾つかの特徴が，当該研究にお
いて示されている。
当該研究の貢献は，大規模先物取引への調整スピードの推定である。彼ら以前の先行する実証
的研究は，価格や流動性に関する取引に含まれる情報の影響を調査している。例えば，先物市場
での情報ベースの取引は，予期しない注文フローの方向（例えば，Kempf and Korn,１９９９を参
照），注文タイプの選択（Kurov,２００５），および取引サイズ（Frino, Bjursell, Wang, & Lepone,
２００８）に表れているとされる。
大規模ブロック取引もまた，流動性への顕著な混乱を引き起こす（Aspris, Cummings, &
Frino,２００９）。これらの証拠にもかかわらず，それまでの研究は，市場が新しい均衡に順応する
のに，どれだけの時間がかかるかを考慮していなかった。価格調整と取引前レベルへの流動性回
帰のスピードは，市場品質に関する重要な次元であり，取引戦略と投資成果の選択に影響する。
当該研究は，それまでの研究におけるこのギャップを埋めることに貢献している。
（４）IBEX現物－先物ベーシスの効率性：ミニ先物のインパクト
先物市場の導入は，将来の価格動向に関する情報の質に影響する最も重要なイノベーションの
１つである（Figlewski,１９８４）。従って，新しい先物市場の導入は，すべての既存契約の価格発見
過程に対する影響の観点からも分析することもできるだろうとの考えから，McMillan and
Garcia（２００８）は，近時盛んになってきた「ミニ先物のインパクト」を考察している。
２００１年１１月に，スペイン金融先物オプション取引所（MEFF）は，ミニ IBEX-３５株価指数先
物をスタートした。この契約導入の主要目的は，先物市場へのアクセスをより小口の投資家と
個々のトレーダーにも与え，これらのトレーダータイプで強化されたポートフォリオ管理を可能
にすることによって既存の先物契約を補足することであった。
具体的には，ミニ先物契約というものであり，より大きなティック・サイズ（標準契約の指数
ポイントとは対照的な５つの指数ポイント）とより小さな乗数（multiplier）（標準契約の１指数
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ポイントあたり１０ユーロとは対照的に１指数ポイントあたり１ユーロ）という特徴から，フル
サイズの先物契約と異なる。
理論的観点から，同じ原資産上に２つの先物がある状態では，新規契約は旧契約と完全正相関
を表すべきであるという点で，効果的には冗長な資産である。しかし，新規契約は，機関投資家
とは対照的に，主として個々のトレーダーに向けられ，例えば，Lee, Lin, and Liu（１９９９）に従
えば，このような小口の投資家は一般に十分な情報を持たないトレーダーとは異なるという考え
方がある。
また，新規契約は，より大きなノイズを市場に投入することによって価格発見へ影響を持つか
もしれない。このようなノイズ取引増大の効果は，価格発見プロセスの効率性とショックに続く
均衡復帰のスピードを落とすかもしれない。
従って，第１に，ショック後の均衡条件（ベーシス・ターム）への調整のスピードとそれにお
けるロングメモリーの持続性の程度の両方を調査し，第２に，原資産現物市場でのボラティリ
ティーがミニ先物契約の導入によって影響されているかどうかを調査することが重要である。
ミニ先物の最初の導入を調査する研究において，Illueca Munoz and Lafuente（２００４）は，ミニ
先物の導入年をカバーするデータを用いて，その導入が価格発見または現物価格安定性にマイナ
スの影響を全く及ぼさなかったと主張している。
より一般的には，指数と株価指数先物のベーシス・ターム・ダイナミクスを調査している現存
の研究は一般に非線形な行動を報告している。
実際，合意的な観点としてベーシスは非線形な方法で最も適切に特徴付けられるとし，例え
ば，Yadav, Pope, and Paudyal（１９９４）, Dwyer, Locke, and Yu（１９９６）, Martens, Kofman, and
Vorst（１９９８）, Tse（２００１）, Brooks and Garrett（２００２），お よ びMcMillan and Speight（２００６）な
どで主張されている。
さらに，Tse（２００１）and McMillan and Speight（２００６）は，具体的に，平滑伝達モデル（smooth-
transition models）を主張している。しかしながら，先物市場導入後の現物指数リターン・ボラ
ティリティーダイナミクスに関する現存の文献には合意があまりみられない。
ある観点では，先物市場の投機的なトレーダーが，原資産市場のボラティリティーを安定させ
るか，減らしさえする傾向があることを示唆する（Baldauf & Santoni,１９９１; Antoniou & Foster,
１９９２; Pericli & Koutmos,１９９７; Galloway & Miller,１９９７; Dennis & Sim,１９９９; Rahman,２００１）が，
一方では，何人かの研究者は，先物市場での過当投機が現物取引市場のボラティリティーを増大
させるとしている（Lee & Ohk,１９９２; Antoniou & Holmes,１９９５）。
以上のような先行研究を出発点として，McMillan and Garcia（２００８）は，新規契約が，先物
市場へのアクセスをより小口の投資家と個々のトレーダーに与えるようにデザインされる場合，
先物契約の導入が既存の先物契約の価格発見に影響するかどうかを考察した。
２００１年１１月に，既存のフルサイズの契約を補足するために，金融の先物とオプションのスペ
イ ン 先 物・オプション 公 的 取 引 所（the Spanish Official Exchange for Financial Futures and
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Options）はミニ IBEX-３５先物の取引を開始した。理論上，同じ原資産の上に築かれた２つの先
物契約が完全正相関を表する時，新規契約は効果的に冗長な資産である。
当該研究によれば，全体として，現物市場－フルサイズ先物契約関係が，ミニ先物契約の導入
後に価格発見の過程が害され，効率的でなくなったことを示唆している。
ミニ先物契約は，ヘッジ機会へのアクセスを個々のトレーダーに与えるようにデザインされた
けれども，またより大きなノイズが現物と先物市場間の動的な関係に持ち込まれ，特にミニ契約
導入２年目の間にさやとり売買プロセスが抑制される結果となった。
ミニ先物導入最初の１年では，経済的に重要な効果は全くないように思われる。さらに，ミニ
先物導入の２年後は別個である；その最初の１年では，それが出来高の２３％を占めていたが，２
番目の年には，ミニ先物は，先物取引出来高のわずか１５％を占めていたにすぎないというもの
である。これは，価格発見への新規契約の影響が，契約そのものではなくて，それがどれほど大
量に売買されるかに依存することを示唆する。
ミニ先物の中の出来高が比較的低い間，価格発見へのその影響は曖昧であったけれども，ミニ
契約のより大きな使用によって，価格発見へのその影響は増大した。
全先物出来高パーセンテージとしてのミニ先物における出来高の増大は，その後２００５年に
１８％にまで落ちた；従って，相対的な出来高におけるこの下落が価格発見へのポジティブな影
響を持っていたかどうか，そして価格発見へのその効果に関連してミニ先物契約の中に取引の閾
値があるかどうかを調査するためには，さらなる研究が必要である。
（５）先物市場における情報啓示：単一証券先物からの証拠
１９８２年，証券と指数のオプションと先物は米国において如何に規制されるべきかを規定した
証券取引委員会と商品先物取引委員会間のシャッド・ジョンソン合意（the Shad-Johnson
Accord）が成文化された。合意は，広域的に株価指数の先物が売買されることができ，狭い
ベースの株価指数と個別株の先物の取引を禁止する条件を設定した。
２０００年の商品先物取引近代化法（The Commodity Futures Modernization Act of２０００）は
シャッド・ジョンソン合意を廃止し，個別銘柄株の先物（SSF）の売買を合法化した。
SSFは，One Chicagoに上場された２１の SSFと，NASDAQ-ロンドン金融先物取引所
（LIFFE）市場（NQLX）に上場された１０の銘柄でもって，２００２年１１月８日に米国で取引が開
始された。
NQLXは２００４年１０月に業務を停止したが，One Chicagoの上場数は２００５年７月現在２０４に
まで増加した。
Shastri, Thirumalai and Zutter（２００８）は，原資産株に関する価格発見が，この相対的に新しい
SSFの市場で起こっているのかどうか，そして起こっている場合，それはどの程度のものかを調
査している。具体的には，原資産株式市場のそれと関連する SSF市場の情報シェアを決定する
ために，Hasbrouck（１９９５）によって提案されたテクニックが用いられている。１３７の先物とそ
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の原株に関する３１ヶ月のデータに基づき，結果は，SSF市場が個別株に関する情報提供の約
２４％に寄与していることが示されている。
先物市場での価格発見の程度は，先物と株式市場でのスプレッド比率と株式市場でのボラティ
リティーとともに減少する。原株の情報性（informativeness）は SSF市場の導入後に大幅に改善
されている。さらに，原資産株式市場の品質は，先物取引なしの数日より先物取引ありの数日の
方が良い。これらの結果は，先物市場が原株の価格発見の過程および市場品質において重要な役
割を果たすことを示唆する。
再度まとめれば，当該研究は，SSFが原資産株における価格発見と市場品質に寄与しているか
どうか，寄与している場合，どの程度の寄与であるかを調査したわけである。上述したように，
SSFが原株の価格発見に関して，有意に２４％を占めている。これは，Chakravarty et al.（２００４）
による株式オプションで見つかった１７.９％より高い。この違いは，SSFがオプションより取引
コストが低いことと一致している。SSFの情報シェアは，先物市場でのスプレッドが原資産株式
市場より小さい日に，そしてボラティリティーが原資産株式市場より高い日に，より大きい。
さらに集約すれば，結果は，SSF市場が原株のために価格発見において重要な役割を果たすこ
とを示唆するとともに，原資産株式市場の市場品質が SSF市場の存在から利益を得ているとい
う明らかな証拠となる。つまり，原株の情報性は SSF市場の導入後に大幅に改善されている。
つまり，原資産株式市場品質は先物取引なしの数日より先物取引ありの数日の方が優れているの
である。
Ⅲ その他
（１）株価指数先物の取引税と市場品質
Chou and Wang（２００６）は，「台湾株価指数先物の取引税と市場品質」において，市場品質へ
の取引税のインパクトを考察している。２０００年５月１日に，台湾政府は台湾先物取引所（the
Taiwan Futures Exchange）における先物取引課税を５ベーシス・ポイントから２.５ベーシス・
ポイントに引き下げた。Chou and Wang（２００６）は，この事件に着目し，出来高，ビッド・アス
ク・スプレッド上の税率縮小のインパクトを実証分析するめったにないチャンスと捉え，１９９９
年５月１日から２００１年４月３０日の日内価格ボラティリティーと日次時系列データを，３つの方
程式構造モデルでテストしている。
彼らの発見によれば，取引税の縮小に続く期間に出来高は増大し，ビッド・アスク・スプレッ
ドは縮小するので，取引税は出来高とビッド・アスク・スプレッドに負の影響を与えているとさ
れる。また，減税後に価格ボラティリティーにおける著しい変化は全くないとされ，取引税の賦
課が価格ボラティリティーを減らすかもしれないという主張（期待？）とは一致していない。
ただ，取引税における縮小は税収を減らしたけれども，この税収の減少は税率における５０％
の縮小より少ないことが見出された。従って，最終的には，減税後の次およびその次の年の税収
亜細亜大学経営論集 第５３巻第２号（２０１８年３月）８６
が，減税前の年に比べて増大したことによって，この政策は成功したと判断できよう。
（２）季節性の問題
Suenaga, Smith and Williams（２００８）は，「NYMEX天然ガス先物価格のボラティリティー・ダ
イナミクス」において，NYMEX（ニューヨーク商業取引所）天然ガス先物価格のボラティリ
ティー・ダイナミクスを考察している。彼らによれば，天然ガス先物価格のボラティリティーに
は２つの重要な特徴があるとする。すなわち，①ボラティリティーは夏より冬に大きい，②価格
ショックの持続性，およびそれ故の同時売買された契約間の相互関係は貯蔵の理論と一致してい
る方法で大きな季節的および横断的なバリエーションを表するというものである。
これらの見解は，かつてより主張されていることで，かつまた我々自身が経験しそうな事実で
あるが，彼らによれば，注意すべきは，今までの多くの研究が季節性を無視していることであ
り，換言すれば，天然ガス先物価格のボラティリティー・ダイナミクスにおける季節性の無視に
よって，先行研究の多くがサブ（次善）最適ヘッジ戦略を示唆したにすぎないとしている点であ
る。
（３）電子取引およびフロア取引にみる価格クラスタリング
Chung and Chiang（２００６）は，DJIA，S＆P５００，および NASDAQ-１００指数のオープンアウト
クライ売買方式（フロア売買）と電子的に売買される（Eミニ）インデックス先物市場の両方に
おける価格集積（クラスタリング）の調査を試みている。
彼らの結果によれば，価格クラスタリングはフロア売買と Eミニインデックス先物市場の両
方においてあまねく存在しているけれども，フロア売買の NASDAQ-１００株価指数先物において
代表されるように，クラスタリングに関しては，公開セリ売買方式の株価指数先物取引において
より高い傾向があることが示されている。特に Eミニ先物取引の導入後は，フロア売買の株価
指数先物での価格クラスタリングにおいて有意な増加が発見されている。
従って結論として，公開セリ売買方式市場など「人の参加」がより高いレベルにある取引メカ
ニズムがおそらく価格クラスタリングの増大の発生をもたらすであろうということを示唆する傾
向があるというものである。
（４）レジーム・スイッチングの考慮点
Bansal, Connolly, and Stivers（２０１０）は，「株価指数と国債先物収益におけるレジーム・ス
イッチングと株式市場ストレス」の考察を行っている。彼らは，かなりの危機が存在した１９９７
年-２００５年の米国株価指数と１０年物国債の日次先物契約リターンにおける２変数レジーム・ス
イッチングを調査した。彼らは，すべてのレジームを横断して，リターン平均，ボラティリ
ティーおよびその相互関係が様々であることを発見している。
数十年間にわたって，研究者たちは資産価格形成，ポートフォリオ割り当て，および危機管理
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問題における株式と債券リターンの結合分布の中心的な役割を認めてきたが，最近の研究傾向と
して，株と債券のリターンの共変動における大きな時間的変動に注目したものが多い。
さらに，１９９０年代の末期と２０００年代初期に時々経験した持続的なネガティブな株－債券リ
ターンの相互関係は，Campbell and Ammer（１９９３）あるいは Fama and French（１９８９）の意味
で伝統的な長期的ファンダメンタルズを強調するモデルと対立すると思われる。経済的および政
治的な危機は，Kodres and Pritsker（２００２）の意味で金融市場に一時的に衝撃を与える。そのよ
うな危機の最近の例は，１９９７年アジア金融危機，１９９８年ロシアの通貨切り下げおよび債務不履
行，１９９９年ブラジル通貨危機，２００１年テロ危機，および２００３年イラク戦争があるだろう。
株式と長期債券市場へのそのような市場ショックとそれらの相対的な影響のインパクトを理解
することは金融経済学における重要なゴールである。この考えに立ち，Bansal, Connolly, and
Stivers（２０１０）は米国株価指数と１０年物中期債券の日次先物契約リターンへの２変数レジー
ム・スイッチング・モデルを提案し推定している。
手法としては，非常に高い株価ボラティリティー，非常に低い株式－債券相関関係，およびよ
り高い債券利回り平均を表する高ストレスレジームでもって，レジーム間の著しいコントラスト
が記録される。高ストレスレジーム期間の前には株価指数と財務省中期債先物契約における非常
に高い VIX（ボラティリティー指数），より高い株式非流動性，およびより多くの出来高がある。
VIXの日次変動性もまた，高ストレスレジームの間に有意により高い。
また，株式市場ストレス，特にラグ付き VIXのこれらの測定量のいくつかが，レジーム・ス
イッチング・プロセスの TVTP（時変推移確率）を作成することに関して有益であることが発見
される。
集約的に，比較的高い株価リスク，株価リスクにおける比較的高い変動性，および穏やかな財
務省長期債券リスクを有する期間（１９９７年―２００５年のサンプル期間など）に関しては，２つの重
要なインプリケーションが存在する。
第１に，結合された株式－債券保有資産の多様性利益は，高い株式市場ストレスの出来事の間
においてより大きい。第２に，株式市場ストレスは，長期債券価格と株式－債券リターン結合分
布に実質的な影響を及ぼすことができる，の２点である
もちろん，より原始的なレベルで，株式と債券価格は潜在的な経済ニュースと両方とも内生的
である。しかし，穏やかな財務省長期債券リスクと，穏やかで安定したインフレを有する市場環
境においては，株式市場ストレスが，財務省長期債券価格に影響を及ぼすとみなすことができる
ことを示唆する。
Ⅳ 検討
本節では，上記に取り上げた研究をまとめ的に検討してみる。
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１．ヘッジング
先ず，ヘッジングに関する研究である。ここでは，筆者の論文理解能力もあり，すべてを検討
もできないが，近時のヘッジング研究として，筆者なりに注目に値するものに限定して，検討を
加えてみることにする。
最初に紹介した Chan and Young（２００６）は「ジャンピング・ヘッジ」というタイトルで，銅
の現物と先物価格における変動を調査している。重要なことは，自己回帰ジャンプ強度を持つ２
変数 GARCHジャンプモデルが，異なる支配的な価格レジーム（状態）の２つのサブ期間におい
ては，現物と先物の収益の共通分布の関数を捉えるのに適しているという提案である。
商品市場の現物と先物価格のモデリングをみる文献の中では，ボラティリティー・クラスタリ
ングを捉える GARCHモデルの使用が近年一般的になっているが，ヘッジングの場合には当然２
変量であるが故に，日次の現物と先物価格の共同変動を観察し，経時的価格変動と価格リスクに
対するヘッジ使用の最適戦略として時間的変化にハイライトを当てている。
ただ，このような研究でも問題となるのは，上記の「ジャンプ強度」である。潜在的なニュー
スプロセスの一部として異常なニュースイベントを倹約的にモデル化するために特定化された
「ジャンプ」は，自己回帰ジャンプ強度（ARJI）のパラメータ化（parametrization）によって，
過去のジャンプダイナミクスに依存して将来のジャンプ可能性のための道筋（チャネル）を提供
することもできるのではという発想である。
Chan and Young（２００６）によれば，２変数の ARJI-GARCHモデルは週次データによく適合し，
NYMEX銅市場での収益ダイナミクスについての理解を促進させたとしている。しかし，このこ
とは，日次データの中に捉えられなかった特徴が残留しているのではとの解釈も付言されてい
る。
Chan and Young（２００６）においては「異なる支配的な価格レジーム（状態）の２つのサブ期
間」という定義を用いたが，このレジームのスイッチングに関係する研究として，Lee, Yoder,
Mittelhammer, and McCluskey（２００６）がある。彼らは，ランダム係数自己回帰（RCAR）モデ
ルと，株価指数先物取引に時変最小分散ヘッジ比率を推定するマルコフ・レジーム・スイッチン
グ（MRS）モデル両方のプロパティを結合するランダム係数自己回帰レジーム・スイッチング
（RCARRS）モデルを提案するが，実証結果は必ずしも最適なものとは言えないようで，その意
味では，上記の GARCHを中心に置いた Chan and Young（２００６）モデルの適用がベターのよう
である。
上記の GARCHの優越性はさておいて，次に Chance（２００６）を紹介した。この研究の妙は，
原資産に最善のヘッジング手段を提供する先物が必ずしも成功するわけではないということ，つ
まり，ヘッジング能力としては不備であっても，実際には企業にとってその他のヘッジ手段もあ
るし，なによりも顧客は取引そのものがより便利かつコストが安くなれば，完全ヘッジよりも，
そちらを選好するという主張である。
この主張がさらに（論理的に）強調されるのが，Gilbert, Jones and Morris（２００６）である。
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我々が通常求めている最適ヘッジ比率は，比率算定のソースである現物／先物価格データから得
られる収益分布が正規分布あるいはそれに近似していることを暗黙の了解としているけれども，
実際にはそのようにならない可能性があるとともに，さらに重要なことは，ヘッジャーの思惑が
必ずしも最小分散を志向していないことも当然ありうる。
より具体的には，データ分布の歪みの問題である。例えば，ヘッジャーが農業者である場合を
考慮した場合，その多くが必ずしも最小分散を志向しているとは限らないだろう。つまり，ヘッ
ジャーの効用を考慮した場合，求めるべきは最小分散ではなくて，ヘッジャーの持つ「少しばか
りの」投機的傾向ではないか，そして分析の中にそれを含めた方がより現実的なヘッジ比率を求
めることにつながるだろうというものである。
ここまで強調されてしまうと，何故の最適ヘッジ比率算定かとも思うが，現実のヘッジャーは
多分にそのような傾向があるだろうし，それはそれで良いとして，我々研究者は所詮実験室での
作業でもあり，最適ヘッジ比率の求め方のフレームワークを提供するのが責務と言える（現実を
無視してはいけないけれども）。
ヘッジングを考察する場合，近時の先物分割の問題にも触れてみる必要がある。これは，あく
までも小口投機家の呼び込み，出来高の増大，取引所取引の活性化のための１つの手法である
が，この動きに基づき，Norden（２００６）は株価指数先物の分割が，先物市場と原資産指数株に
ついての先物契約ヘッジ効率性における取引活動に影響するかどうかを，調査している。その結
果をまとめれば，先物契約分割によって，①相対的なベーシスリスクが下がる，②対象指標の先
物契約サイズが長期的成長のためあまりにも大きくなる時，先物契約は分割によってヘッジ効率
を支えることができる等が予想され，このような条件のもと，Norden（２００６）は先物契約の分
割を支持している。東京商品取引所において金先物契約は「ミニ」版が登場しているが，この登
場の前後で取引所売買がどのように変化したかを究明することは興味深い。
ここまでに取り上げた研究はいずれも，近時盛んな時変ヘッジ比率を暗黙の了解としている。
ただ，問題は時変ヘッジ比率とヘッジ・ホライゾンの関係である。ヘッジ・ホライゾンが長くな
れば，必ずしも時変ヘッジ比率が優越とは限らない可能性がある。その意味で，Lien and
Shrestha（２００７）は，ウェーブレット・ベースのヘッジ比率と誤差修正ヘッジ比率間のヘッジ成
果比較を行い，前者はより短期のヘッジ・ホライゾンのときに有効だが，長期のヘッジ・ホライ
ゾンになると，後者の適用が優れているという（ある意味，当然の）結論を導出している。
ウェーブレット関連としては，Fernandez（２００８）が，収益共変動がある場合の複数資産ポー
トフォリオの複数期間ヘッジ比率推定の考察を行っており，特に，収益依存状態と異なる投資ホ
ライゾンを，それぞれコピュラ（接合関数）とウェーブレットによって説明しようとしている。
彼らの結論は，ロンドン金属取引所（LME）における金属ポートフォリオ（当該研究では，ア
ルミニウム，銅，鉛，ニッケル，亜鉛，およびすず）間の相関関係を軽視することが最適ヘッジ
比率とヘッジ有効性の程度に偏りを生じさせることになるとしている。つまり，単独商品での現
物と先物ヘッジングの研究では，現実を正確に捉えていないということになる。
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最後に，Bali, Hume and Martell（２００７）は，デリバティブ・ヘッジングへの新視点として，
「果たしてデリバティブ・ヘッジングによって企業は市場リスクを軽減しているか？」という大
命題を取り上げている。彼らは，１９９５年から２００１年のデータを使って，複数の産業を横断して
非金融企業による外国為替，金利，および商品リスクのデリバティブ使用を調査した。彼らの研
究結果によれば，過去の多くの研究は，別々に外国為替，利率，および商品のリスク露出におけ
る動向に注目し，測定しており，理論はデリバティブによってヘッジすることが企業の資本コス
トの改善につながるとの見方をするが，実際には，株価と最も一般的に認識されたリスク露出と
通貨間のポジティブな関係を見つけることで説得力を持ちえないのではないかというものであ
る。
彼らの実証分析結果は，企業リスク，デリバティブ使用および企業の実操業レベル間にほとん
ど関係がないというものであった。このことは，デリバティブ市場の規模と今日企業によって用
いられる代替的なリスク・マネジメント技術の普及によって生み出された結果であり，別の説明
をすれば，デリバティブ使用のレベルが企業に経済的に重要であるほど大きくはないからと推測
されるというものである（注：この指摘は，Brown（２００１）と Guay, and Kothari（２００３）に一致
する）。いずれにしても，商品先物取引の普及を考える立場の人々にとって厳しい実証分析結果
であり，その実証の方法にも幾つかの問題点は存在するだろうが，現在，商品先物取引ヘッジン
グを企業経営の中でどのように役立てていくかのモデル研究が学界，産業界に必然的に重要な局
面に至っていると考える。ただ，思うに，当該研究は先進国レベルの，特に多国籍企業にとって
商品先物取引がいかなる存在であるのかを究明したものであり，これがそのまま開発途上国の１
次産業にあてはまるとはとても言えないこともまた事実であることを忘れてはならない。
２．株価指標性・その他
最も基本的な研究として，Brandt, Kavajecz and Underwood（２００７）は，価格発見が起こる場
所，およびその場所を決定する要因は何かに関して考察を行っている。結論的には，ネットの注
文フローに着目している。つまり，具体的には，米財務省債券の現物と先物市場間の特に強い理
論的なリンクを所与とすれば，いかに注文フローが価格発見に寄与しているかが見出され，これ
を通じて，いかに情報が一方からもう一方の市場へ流出するのかを分析できるとしている。
当該研究の貢献は，ネットの注文フローに影響を与える多くの環境変数のうち，トレーダーの
タイプ，資金調達レート，および市場の流動性に着目した点にある。この流れの中で，Tao and
Song（２０１０）は，小規模トレーダーの活動代用としてミニ・ハンセン株価指数先物での１契約サ
イズ取引を用いて，実証的に，ハンセン株価指数（HSI）市場での価格発見に対する小規模ト
レーダーの情報寄与を調査している。
Tao and Song（２０１０）の結果は，ハンセン株価指数先物（HSIF）市場が最大の情報シェア
（約７１.０％）を持っているのに対して，HSI現物取引市場は１２.２％の情報シェアしか持っていな
いことを示している。彼らの結果は，小規模トレーダーは HSIF市場で十分な知識・情報を与え
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られており，価格発見において重要な役割を果たしていることを示唆している。
では，大規模トレーダーはどうなのだろうか。Cummings, Richard and Frino（２０１０）は，金
利先物における大規模取引に対して，市場が反応するスピードに関する更なる分析を行ってい
る。当該研究の貢献は，大規模先物取引への調整スピードの推定である。彼ら以前の先行する実
証的研究は，価格や流動性に関する取引に含まれる情報の影響を調査している。例えば，先物市
場での情報ベースの取引は，予期しない注文フローの方向，注文タイプの選択，および取引サイ
ズに表れているとされ，大規模ブロック取引もまた，流動性への顕著な混乱を引き起こすという
ものである。が，これらの証拠にもかかわらず，それまでの研究は，市場が新しい均衡に順応す
るのに，どれだけの時間がかかるかを考慮していなかったという指摘である。価格調整と取引前
レベルへの流動性回帰のスピードは，市場品質に関する重要な次元であり，取引戦略と投資成果
の選択に影響する。当該研究は，それまでの研究におけるこのギャップを埋めることに貢献した
と言える
次に，考慮すべきは，近時流行のミニ先物である。先物市場の導入は，将来の価格動向に関す
る情報の質に影響する最も重要なイノベーションの１つである。従って，新しい先物市場の導入
は，すべての既存契約の価格発見過程に対する影響の観点からも分析することができるだろうと
の考えから，McMillan and Garcia（２００８）は，近時盛んになってきた「ミニ先物のインパクト」
を考察している。
理論的観点から，同じ原資産上に２つの先物がある状態では，新規契約は旧契約と完全正相関
を表すべきであるという点で，効果的には冗長な資産である。しかし，新規契約は，機関投資家
とは対照的に，主として個々のトレーダーに向けられ，例えば，Lee, Lin, and Liu（１９９９）に従
えば，このような小口の投資家は一般に十分な情報を持たないトレーダーとは異なるという考え
方がある。
また，例えば，ミニ先物の最初の導入を調査する研究において，Illueca, Munoz and Lafuente
（２００４）は，ミニ先物の導入年をカバーするデータを用いて，その導入が価格発見または現物価
格安定性にマイナスの影響を全く及ぼさなかったと主張している。
このような研究を基盤として，McMillan and Garcia（２００８）は，新規契約が，先物市場への
アクセスをより小口の投資家と個々のトレーダーに与えるようにデザインされる場合，先物契約
の導入が既存の先物契約の価格発見に影響するかどうかを考察したわけである。彼らによれば，
全体として，現物市場－フルサイズ先物契約関係が，ミニ先物契約の導入後に価格発見の過程が
害され，効率的でなくなったことが示唆されている。これは，かなり看過できない指摘であり，
今後のミニ先物の価格指標性への影響に関する更なる実証分析の蓄積が期待される。
Shastri, Thirumalai and Zutter（２００８）は，個別株に関しても，先物市場の導入によって，より
多くの情報が提供され，先物市場が原資産株の株価発見において重要な役割を果たしていること
を実証している。株価指数と株価指数先物の関係を考察した研究は散見するが，株の個別銘柄と
シカゴ（One Chicago）の先物との関係を考察した貴重な研究であると考える。
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その他，２００６年－２０１０年における研究として，興味深いと考えるものを以下に４つほど紹介
する。１つ目は，台湾株価指数先物における取引税と市場品質である（Chou and Wang,２００６）。
これは前稿でも取り上げているが，取引税の縮小は税収を減らすけれども，この税収の減少は税
率における縮小（５０％）より少ないが故に，最終的には，減税後の翌年および翌々年の税収が減
税前に比べて増大したことが本研究では強調されており，取引所関係者に大きな教訓を与えるも
のと思われる。
２番目は季節性の問題である。この問題は，農産物やエネルギー商品のように，年間で供給あ
るいは需要の変動（季節性）が大きい商品に関しては避けて通れない問題である。Suenaga,
Smith and Williams（２００８）は，この問題を NYMEX天然ガス先物価格のボラティリティー・ダ
イナミクスに関して考察し，その季節性と現先の価格関係に関しては貯蔵の理論の適用が可能で
あるとの結論を下している。
３番目は，近時隆盛の電子取引と伝統的なフロア取引にみる価格クラスタリングの問題であ
る。結論あるいは考慮される示唆として，フロア取引は face-to-faceであるので，クラスタリン
グが形成されやすいという実証結果を呈している。考察対象商品は，DJIA，S＆P５００，および
NASDAQ-１００指数であるが，他の商品にも当てはまることかどうかは残された課題であろう。
最後は，レジーム・スイッチングの考慮点である。Bansal, Connolly, and Stivers（２０１０）によ
れば，２つの重要なインプリケーションがあるとされる。第１に，（この研究で対象とされた）
株式－債券保有資産の多様性利益は，株式市場が高いストレスを有しているときに大きい，第２
に，この株式市場ストレスは，長期債券価格と株式－債券リターン結合分布に有意な影響を及ぼ
すというものである。常識的なインプリケーションであるが，当該研究ではそれを実証的に究明
したところに意義があると評価したい。
おわりに
本稿を通して，３点の課題が浮き彫りになった。①原資産現物価格間および／あるいはその他
の企業の有するあるいは関係する資産価格変動間の関係の重視，②完全ヘッジングの意義（代替
的なヘッジ手段は先物以外にも多く存在するので，ヘッジャーは必ずしも完全ヘッジングを望ん
ではいない，それよりも取引の「便利さ」が重要である）③先物分割（ミニ先物取引登場）の功
罪，の３点である。
以上鑑みるに，我々研究者は（経済的，計量的）理論の精緻化に日夜努めているが，わが国の
商品先物取引所を救う手立ては，むしろそれ以外のマーケティング的要素にあるのではなかろう
かと思わざるを得ない。
参考文献
Agirkay, V., Booth, G., Hatem, J., & Mustafa, C.（1991）. Conditional dependence in precious metal
商品先物取引研究の潮流（２）：２００６―２０１０ ９３
prices. Financial Review , 26, 367-386.
Alizadeh, A., & Nomikos, N.（2004）. “A Markov Regime Switching Apprach for Hedging Stock Indias,”
The Journal of Futures Markets , 24, 649-674.
Andersen, T. G.（1996）. Return volatility and trading volume: An information flow interpretation of
stochastic volatility. Journal of Finance , 51, 169-204.
Antoniou, A., & Foster, A. J.（1992）. The effect of futures trading on spot price volatility: Evidence for
Brent crude oil using GARCH. Journal of Business Finance and Accounting , 19, 473-84.
Antoniou, A., & Holmes, P.（1995）. Futures trading, information and spot price volatility: Evidence for
the FTSE-100 stock index futures contract using GARCH. Journal of Banking and Finance , 19, 117-
129.
Aspris, A., Cummings, J. R., & Frino, A.（2009）. Price formation and liquidity surrounding large trades
in interest rate and equity index futures. Review of Futures Markets , 17, 383-407.
Baillie, R. T., & Myers, R. J.（1989）. Modeling commodity price distributions and estimating the optimal
futures hedge（Working Paper No.201）New York: Columbia University, Center for the Study of
Futures Markets.
Baldauf, B., & Santoni, G. J.（1991）. Stock price volatility: Some evidence from an ARCH model. Journal
of Futures Markets , 11, 191-200.
Bali, T. G., Hume, S. R., & Martell, T. F.（2007）. “A New Look at Hedging with Derivatives: Will Firms
Reduce Market Risk Exposure?” The Journal of Futures Markets , Vol.27, No.11, 1053-1083.
Bansal, N., Connolly, R. A., & Stivers, C.（2010）. “Regime-Switching in Stock Index and Treasury
Futures Returns and Measures of Stock Market Stress,” The Journal of Futures Markets , Vol.30,
No.8, 753-779.
Bera, A.K., Garcia, P., & Roh, J.S.（1997）. “Estimation of Time-Varing Hedge Ratios for Corn and
Soybean : BGARCH and Radom Coeffieient Approaches,” The Indian Journal of Statistics , 59, 346-
368.
Bollen, N., Smith, T., & Whaley, R.（2003）. Optimal contract design: For whom? Journal of Futures
Markets , 23, 719-750.
Bracker, K., & Smith, K.（1999）. Detecting and modeling changing volatility in the copper futures
market. Journal of Futures Markets , 19, 79-100.
Brandt, M. W., Kavajecz, K. A., & Underwood, S. E.（2007）“Price Discovery in the Treasury Futures
Market,” The Journal of Futures Markets , Vol.27, No.11, 1021-1051
Brooks, C., & Garrett, I.（2002）. Can we explain the dynamics of the UK FTSE 100 stock and stock
index futures markets. Applied Financial Economics , 12, 25-31.
Brown, G.W.（2001）. Managing foreign exchange risk with derivatives. Journal of Financial Economics ,
60, 401-448.
Brunetti, C., & Gilbert, C.（2000）. Bivariate figarch and fractional cointegration. Journal of Empirical
Finance , 7, 509-530.
Campbell, J., & Ammer, J.（1993）. What moves the stock and bond markets? A variance decomposition
for long-term asset returns. Journal of Finance , 48, 3-37.
Cao, Z., Harris, R. D.F., & Shen, J.（2010）. “Hedging and Value at Risk: A Semi-Parametric Approach,”
The Journal of Futures Markets , Vol.30, No.8, 780-794.
Chakravarty, S., Gulen, H., & Mayhew, S.（2004）. Informed trading in stock and option markets.
Journal of Finance , 59, 1235-1257.
亜細亜大学経営論集 第５３巻第２号（２０１８年３月）９４
Chan, W. H., & Young, D.（2006）. “Jumping Hedges: An Examination of Movements in Copper Spot
and Futures,” The Journal of Futures Markets , Vol.26, No.2, 169-188.
Chance, D. M.（2006）. “A Hedging Defficiency in Eurodollar Futures,” The Journal of Futures Markets ,
Vol.26, No.2, 189-207.
Chang, C. W., Chang, J. S. K., & Fang, H.（1996）. Optimum futures hedges with jump risk and
stochastic basis. Journal of Futures Markets ,16, 441-458.
Chang, C. W., & Chang, J. S. K.（2003）. Optimum futures hedge in the presence of clustered supply
and demand shocks, stochastic basis, and firm’s costs of hedging. Journal of Futures Markets , 23,
1209-1237.
Chen, Z., Daigler, R. T., & Parhizgari, A. M.（2006）. Persistence of Volatility in Futures Markets. The
Journal of Futures Markets , Vol.26, No.6, 571-594.
Chou, R. K., & Wang, G. H. K.（2006）. “Transaction Tax and Market Quality of the Taiwan Stock Index
Futures,” The Journal of Futures Markets , Vol.26, No.12, 399-414.
Chung, H., & Chiang, S.（2006）. “Price Clustering in E-Mini and Floor-Traded Index Futures,” The
Journal of Futures Markets , Vol.26, No.3, 269-295.
Cornish, E., & Fisher, R.（1937）. Moments and cumulants in the specification of distributions. Revue de
l’Institut International de Statistique , 5, 307-320.
Cummings, J. R., & Frino, A.（2010）. “Further Analysis of the Speed of Response to Large Trades in
Interest Rate Futures,” The Journal of Futures Markets , Vol.30, No.8, 705-724.
de Gayet, C. de V., Dhaene, G., & Sercu, P.（2008）. “Testing the Martingale Hypothesis for Futures
Prices: Implications for Hedgers,” The Journal of Futures Markets , Vol.28, No.11, 1040-1065.
Dennis, S. A., & Sim, A. B.（1999）. Share price volatility with the introduction of individual shares
futures on the Sydney futures exchange. International Review of Financial Analysis , 8, 153-164.
Dwyer, G. P., Jr., Locke, P., & Yu, W.（1996）. Index arbitrage and nonlinear dynamics between the S&
P 500 futures and cash. Review of Financial Studies , 9, 301-332.
Fama, E., & French, K.（1989）. Business conditions and expected returns on stocks and bonds. Journal
of Financial Economics , 25, 23-49.
Fernandez, V.（2008）. “Multi-Period Hedge Ratios for a Multi-Asset Portfolio When Accounting for
Returns Co-Movement,” The Journal of Futures Markets , Vol.28, No.2,182-207.
Figlewski, S.（1984）. Hedging performance and basic risk in stock index futures. Journal of Finance ,
39, 657-669.
Fleming, M. J., & Remolona, E. M.（1999）. Price formation and liquidity in the U.S. Treasury market:
The response to public information. Journal of Finance , 54, 1901-1915.
Frino, A., Bjursell, J., Wang, G. H. K., & Lepone, A.（2008）. Large trades and intraday futures price
behavior. Journal of Futures Markets , 28, 1147-1181.
Galloway, T. M., & Miller, J. M.（1997）. Index futures trading and stock return volatility: Evidence from
the introduction of MidCap 400 Index Futures. Financial Review , 32, 845-866.
Gilbert, S., Jones, S. K., & Morris, G. H.（2006）. The Impact of Skewness in the Hedging Decision. The
Journal of Futures Markets , Vol.26, No.5, 503-520.
Gonzalo, J. , & Granger, C. W. J.（1995）. Estimation of common long -memory components in
cointegrated systems. Journal of Business & Economic Statistics , 13, 27-35.
Guay, W., & Kothari, S.P.（2003）. How much do firms hedge with derivatives? Journal of Financial
Economics , 70, 423-461.
商品先物取引研究の潮流（２）：２００６―２０１０ ９５
Hasbrouck, J.（1995）. One security, many markets: Determining the contributions to price discovery.
Journal of Finance , 50, 1175-1199.
Hsin, C. W., Kuo, J., & Lee, C. F.（1994）. A new measure to compare the hedging effectiveness of
foreign currency futures. Journal of Futures Markets , 14, 685-707.
Hsu, C., Tseng, C., & Wang, Y.（2008）. “Dynamic Hedging with Futures: A Copula-based GARCH
Model,” The Journal of Futures Markets , Vol.28, No.11, 1095-1116.
Huang, R., & Stoll, H.（1998 February）. Is it time to split the S&P 500 futures contract? Financial
Analysts Journal , 53, 23-35.
Illueca Munoz, M. , & Lafuente, J. A.（2004）. Introducing the mini - futures contract on IBEX - 35:
Implications for price discovery and volatility transmission（Working Paper No. EC 2004-13）.
lnstituto Valenciano de lnvestigaciones Economicas, S. A.（ Ivie）. Forthcoming in the Spanish
Economic Review.
Karagozoglu, A., Martell, T., & Wang, G.（2003）. The split of the S&P 500 futures contract: Effects on
liquidity and market dynamics. Review of Quantitative Finance and Accounting , 21, 323-348.
Karp, L. S.（1987）. Methods for selecting the optimal dynamic hedge when production is stochastic.
American Journal of Agricultural Economics , 69, 647-657.
Kempf, A., & Korn, O.（1999）. Market depth and order size. Journal of Financial Markets , 2, 29-48.
Kodres, L. , & Pritsker, M.（2002）. A rational expectations model of financial contagion. Journal of
Finance , 57, 769-799.
Kurov, A.（2005）. Execution quality in open-outcry futures markets. Journal of Futures Markets , 25, 1067-
1092.
Lai, Y., & Sheu, H.（2010）. “The Incremental Value of a Futures Hedge Using Realized Volatility,” The
Journal of Futures Markets , Vol.30, No.9, 874-896.
Lee, H. , Yoder, J. K. , Mittelhammer, R. C. , & McCluskey, J. J.（2006）. “A Random Coefficient
Autoregessive Markov Regime Switching Model for Dynamic Futures Hedging,” The Journal of
Futures Markets , Vol.26, No.2, 103-129.
Lee, H., & Yoder, J.（2007）. “Optimal Hedging with A Regime-Switching Time-Varying Correlation
GARCH Model,” The Journal of Futures Markets , Vol.27, No.5, 495-516.
Lee, H.（2009）. “A Copula-based Regime-Switching GARCH Model for Optimal Futures Hedging,” The
Journal of Futures Markets , Vol.29, No.10, 946-972.
Lee, S., & Ohk, K.（1992）. Stock index futures listing and structural change in time-varying volatility.
Journal of Futures Markets ,12, 493-509.
Lee, Y., Lin, J., & Liu, Y.（1999）. Trading patterns of big versus small players in an emerging market:
An empirical analysis. Journal of Banking and Finance , 23, 701-725.
Lien, D., & Shrestha, K.（2007）. “An Empirical Analysis of the Relationship between Hedge Ratio and
Hedging Horizon Using Wavelet Analysis,” The Journal of Futures Markets , Vol.27, No.2, 127-150.
Lien, D.（2008）. “A Further Note on the Optimality of the OLS Hedge Strategy,” The Journal of Futures
Markets , Vol.28, No.3, 308-311.
Lien, D.（2010）. “ The Effects of Skewness on Optimal Production and Hedging Decisions: An
Application of the Skew-Normal Distribution,” The Journal of Futures Markets , Vol.30, No.3, 278-
289.
Lien, D. , & Yang, L.（2010）. “The Effects of Structural Breaks and Long Memory on Currency
Hedging,” The Journal of Futures Markets , Vol.30, No.7, 607-632.
亜細亜大学経営論集 第５３巻第２号（２０１８年３月）９６
Martens, M., Kofman, P., & Vorst, T. C. F.（1998）. A threshold error correction model for intraday
futures and index returns. Journal of Applied Econometrics , 13, 245-263.
McMillan, D. G., & Speight, A.（2006）. Non-linear dynamics and competing behavioural interpretations:
Evidence from intra-day FTSE-100 Index and futures data. Journal of Futures Markets , 26, 343-368.
McMillan, D. G., ＆ Garcia, R. Q.（2008）. “Efficiency of the IBEX Spot-Futures Basis: the Impact of the
Mini-Futures,” The Journal of Futures Markets , Vol.28, No.4, 398-415.
Moschini, G. C., & Myers, R. J.（2002）. Testing for constant hedge ratios in commodity markets: A
multivariate garch approach. Journal of Empirical Finance , 9, 589-603.
Norden, L.（2006）. “Does An Index Futures Split Enhance Trading Activity And Hedging Effectiveness
of the Futures Contract?” The Journal of Futures Markets , Vol.26, No.12, 1169-1194.
Pericli, A., & Koutmos, G.（1997）. Index futures and options and stock market volatility. Journal of
Futures Markets , 17, 957-974.
Rahman, S.（2001）. The introduction of derivatives on the Dow Jones industrial average and their
impact on the volatility of component stocks. Journal of Futures Markets , 21, 633-653.
Samuelson, P. A.（ 1965）. Proof that properly anticipated prices fluctuate randomly. Industrial
Management Review , 6, 41-49.
Shastri, K., Thirumalai, R. S., & Zutter, C. J.（2008）. “Information Revelation in the Futures Market:
Evidence from Single Stock Futures,” The Journal of Futures Markets , Vol.28, No.4, 335-353.
Smith, K., & Bracker, K.（2003）. Forecasting changes in copper futures volatility with garch models
using an iterated algorithm. Review of Quantitative Finance and Accounting , 20, 245-265.
Suenaga, H., Smith, A., & Williams, J.（2008）. “Volatility Dynamics of NYMEX Natural Gas Futures
Prices,” The Journal of Futures Markets , Vol.28, No.5, 438-463.
Switzer, L. N., & El-Khoury, M.（2006）. “Extreme Volatility, Speculative Efficiency, and the Hedging
Effectiveness of the Oil Futures Markets,” The Journal of Futures Markets , Vol.27, No.1, 61-84.
Tao, L., & Song, F. M.（2010）. “Do Small Traders Contribute to Price Discovery? Evidence from the
Hon Kong Hang Seng Index Markets,” The Journal of Futures Markets , Vol.30, No.2, 156-174.
Tse, Y.（2001）. Index arbitrage with heterogeneous investors: A smooth transition error correction
analysis. Journal of Banking and Finance , 25, 1829-1855.
White, H.（2000）. A reality check for data snooping. Econometrica , 68, 1097-1126.
Yadav, P.K., Pope, P.F., & Paudyal, K.（1994）. Threshold autoregressive modelling in finance: The price
difference of equivalent assets. Mathematical Finance , 4, 205-221.
商品先物取引研究の潮流（２）：２００６―２０１０ ９７
